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Retour sur 2025 en 10 graphiques clés

Faits saillants

> Fidéles a la tradition, nous profitons de cette édition
spéciale de janvier pour revenir sur les événements
phares de 2025 a travers 10 graphiques clés.

> En 2025, les marchés ont di composer avec un
environnement imprévisible, exemplifié par (1) la saga
des tarifs américains, qui, au début du mois d’avril,
sont montés a des niveaux si élevés qu’ils ont entrainé
(2) une période de volatilité sévére, le S&P 500
affichant une des pires semaines de son histoire.

> Heureusement, (3) la crainte d’'une remontée
importante de linflation causée par les tarifs ne s’est
pas matérialisée, (4) permettant a la Réserve fédérale
de livrer les baisses de taux escomptées. Ce contexte
(5) a été porteur pour les marchés boursiers, qui ont
terminé avec des gains supérieurs a la moyenne pour
une troisiéeme année consécutive.

> De notre c6té de la frontiere, les tarifs n'ont
certainement pas aidé (6) le marché de I'emploi
canadien, qui traverse une période de faiblesse
relative. Pour supporter 'économie, (7) la Banque du
Canada a continué d’abaisser son taux directeur, mais
sans grand impact sur les rendements en revenu fixe
puisque les taux obligataires de long terme sont restés
inchangés.

> Paradoxalement, (8) ce sont les actions canadiennes
qui ont profité de cet environnement, le S&P/TSX
enregistrant une des meilleures années de son histoire
(9) en grande partie grace aux banques et aux
auriferes. Mais (10) rien ne se compare a I'ascension
de Nvidia, ce leader en intelligence artificielle dont la
capitalisation boursiére serait troisi€me au monde si la
compagnie était un pays, derriére seulement les Etats-
Unis et le Japon.

> Bonne lecture et meilleurs vceux pour la nouvelle
année!
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Revue des marchés Rendement total des marchés
Classes d'actifs Déc T4 2025

Encaisse (S&P Canada T-bill) 0.2% 0.6% 2.9%

Revenu fixe

- L’univers a revenu fixe canadien s’est replié en fin

(MSCI ACWI).

> Le dollar américain a affiché une des pires années

de son histoire en 2025, avec une dépréciation de
prés de 10 % pour l'indice DXY. Cependant, cette
dépréciation a été plus modeste face au huard.

Obligations (ICE Univers Canada) -1.3% -0.4% 2.4%
d’'année, les taux obligataires ayant grimpé en Court terme 038%  03%  3.8%
réponse a des chiffres d’emploi bien plus forts Moyen terme 11%  03%  3.8%

_ 0, _ 0, _ 0,

'anticinés. Sur I’ 2o | bliqati Long terme 3.1% 1.3% 1.0%
quanticipes. sur fannee, les obligations Gouvernement fédéral -1.2% -0.5% 2.0%
canadiennes affichent une performance inférieure Sociétés 06% 03%  4.3%

a celle observée en 2023 et 2024, avec des gains Tresor E-U ($ US) 0.5%  0.7%  6.2%

o ] , Sociétés E-U ($ US) 0.3% 08%  7.8%

modestes de 2,4 %. En effet, malgré plusieurs High Yield E-U ($ US) 0.7% 13%  85%
baisses de taux de la Banque du Canada, les taux Actions canadiennes (S&P/TSX) 1.3% 6.3% 31.7%
obligataires de Iong-terme ont Iégérement Senices de communication -0.6% -1.7% 11.0%
o " “ .
s g t ; Consommation discrétionnaire 1.6% 11.0%  31.0%
augmente durant 'annee. Consommation de base 07%  67%  12.8%
Energie 1.7% 1.8%  19.2%
Actions Finance 44%  10.5%  35.3%
. . s . Santé 20% 1.4%  0.4%

- Le leadership boursier de 2025’a été marque par Industrie 0% -1k 34%
une certaine rotation hors des Etats-Unis, le S&P Technologies de l'information 2.8%  2.8%  23.1%
500 (+17,9 %) ayant sous-performé de maniére Matériaux 27 114k 1008

. ‘ q g | le Canad Immobilier 01%  -58%  4.6%
importante face au reste du monde, ou le Canada, Senvices publics 24% 18%  19.7%
la région EAEO et les marchés émergents ont S&P/TSX Petites capitalisations 2.4%  10.2%  50.2%
tous affiché des rendements supérieurs a 30 %. Actions E.-U. (S&P 500 $ US) 01% = 2.7% | 17.9%
Senices de communication -1.0% 7.3% 33.6%

L ap e Consommation discrétionnaire 0.8% 0.7% 6.0%

= Au Canada, le S&P/TSX a bénéficié de la Consommation de base 16%  00%  3.9%
performance annuelle spectaculaire du secteur Energie 02%  1.5%  8.7%
des matériaux (+100 %), dans un environnement Finance 3.4 20%  158%
o ) , Santé 4% 1MT7%  14.6%
de forte appréciation des prix de l'or et de Industrie 13%  09%  19.4%
plusieurs autres métaux (cuivre, argent, etc). Technologies de l'information 03% 1.4%  24.0%
Matériaux 22%  11%  10.5%

. - - ili _ 0, _ 0, 0
Devises et matiéres premiéres Immobilier A% 2P%  3.2%
Senvices publics -5.1% -1.4% 16.0%
= Les prix du pétrole ont reculé en décembre, au T4 Russell 2000 ($ US) 06% 22%  12.8%
et sur I’année danS son ensemble danS un Actions monde (MSCI ACWI $ US) 1.1% 3.4% 22.9%
texte de faibl . de la d q MSCI EAEO ($ US) 3.0%  4.9%  31.9%
contexte de faible croissance de la demande MSCI Marchés Emergents ($ US) ~ 3.0%  4.8%  34.4%
mondiale alors que 'OPEP+ a augmenté sa Matiéres premiéres (GSCI $ US) 03% 1.0% 71%
production. De son c6té, I'or a connu une année Pétrole WTI (§ US/baril) 28%  94% -21.0%
hénoménale avec une appréciation de pres de Or (8 US/once) 3.0% - 12.8% - G4.T%
P m Vec une appreciatio pres Cuivre ($ US/tonne) 10.9% 21.8%  43.9%
65 %, une performance prés de trois fois Devises (Indice $ US DXY) 11%  0.6%  -9.4%
supérieure a celle du marché boursier mondial USD par EUR 1.2%  0.0%  13.4%

CAD par USD 8%  -14%  -4.6%

Bureau du chef des placements (données via Refinifiv, en date du 2025-12-31)
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Retour sur 2025 en 10 graphiques clés

A bien des égards, 'année 2025 aura été marquée

par le retour de Donald Trump a la Maison-Blanche.

L’administration Trump 2.0, a travers entre autres
ses mesures protectionnistes, ses restrictions a
limmigration et ses attaques envers la Réserve
fédérale, est venue véritablement bouleverser le
statu quo politique. Si tout cela n’est pas sans
rappeler la premiére présidence Trump, les
réformes mises en ceuvre en ce début de deuxiéme
mandat ont toutefois été plus imprévisibles et d’'une
portée bien plus large qu’il y a huit ans.

Rien n’est plus représentatif de cette dynamique
que la trajectoire rocambolesque des tarifs
douaniers américains. La saga a culminé lors du
Jour de la Libération, au début du mois d’avril, avec
'annonce de droits de douane réciproques qui
portaient le taux effectif des tarifs au-dela de 30 %
(graphique 1), un niveau si élevé qu'’il mettait en
péril la croissance économique mondiale.

1|Les tarifs douaniers fortement a la hausse...
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, US Census, NBC Economie & Stratégie). La donnée pour 2025 est un estimé de
I'équipe NBC Economie & Stratégie.

La réaction a ce choc a été immédiate et trés
négative, tant auprés de 'opinion publique que sur
les marchés. Le taux d’approbation du président
ameéricain a rapidement atteint un nouveau creux,

alors que le S&P 500 affichait une des pires
semaines de son histoire et la pire depuis le début
de la pandémie de COVID-19 en mars 2020
(graphique 2), forcant ainsi la Maison-Blanche a
faire marche arriere.

2|... entrainent une volatilité boursiére extréme
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Fondamentalement, la crainte principale en lien
avec les tarifs était que ces derniers allaient créer
une remontée fulgurante de l'inflation via une
hausse des prix a I'importation. Heureusement, ce
n’est pas ce qui s’est produit ; l'inflation américaine
est plutot restée aux alentours de 3 %, avec un
impact modeste des tarifs sur l'inflation des biens,
qui contribuent somme toute que légérement a
l'inflation totale par rapport aux services pour
linstant (graphique 3).

3|L’inflation provient majoritairement des services

Etats-Unis: Contributions a l'inflation IPC
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C’est pourquoi, pour une rare fois, les anticipations
des marchés de début d’année quant a ce que la
Réserve fédérale allait faire se sont avérées
correctes (graphique 4), la banque centrale
américaine ayant livré les baisses de taux tant
attendues avec trois réductions successives de 25
points de base en septembre, octobre et décembre.

4|La Fed a baissé les taux, tel qu’attendu...
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C’est ainsi que I'épisode de volatilité de début avril
s’est avéré causer plus de peur que de mal pour les
marchés boursiers, le président américain ayant
littéralement indiqué aux investisseurs le moment
exact ou acheter le creux (graphique 5). Pour une
troisieme année consécutive, les actions terminent
avec une performance au-dela de leur moyenne
historique, et bien devant les obligations
canadiennes.

De notre c6té de la frontiére, les tensions
commerciales avec les Etats-Unis ne sont
certainement pas venues aider un marché de
I'emploi qui traverse depuis quelques années une
période de faiblesse relative lorsqu’on le compare
aux autres pays du G7 (graphique 6). D’ailleurs,
Statistique Canada estime que prés de 9 % des
travailleurs canadiens ceuvrent dans des industries

5]... et les actions ont aisément devancé les obligations
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
1. 30% S&P/TSX, 40% S&P 500, 20% MSCI EAEO, 10% MSCI Marché émergents. 2. ICE BofA Univers Canada

6 |La faiblesse relative de I’économie canadienne...
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dépendantes de la demande américaine pour les
exportations’, ce qui explique la sensibilité de
I'économie canadienne aux politiques commerciales
de nos voisins du Sud.

Dans ce contexte, la Banque du Canada a abaissé
son taux directeur a quatre reprises en 2025,
terminant 'année a 2,25 %, soit moins de la moitié
du sommet de 5,00% atteint en juin 2024.
Toutefois, ces baisses de taux sont loin d’avoir eu
I'effet escompté sur les rendements obligataires ;
exceptionnellement, le taux d’'une obligation
gouvernementale canadienne de 10 ans est resté

1 Droits de douane des Etats-Unis et tendances du marché du travail canadien, Statistique Canada, 29 octobre 2025



https://www150.statcan.gc.ca/n1/pub/75-006-x/2025003/article/00004-fra.htm
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pratiquement inchangé durant cette méme période
(graphique 7).

71... fait bouger la BdC, mais pas les taux obligataires

Taux directeur de la Banque du Canada vs. taux 10 ans gouv. canadien
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Paradoxalement, ce sont plutét les actions
canadiennes qui ont su profiter de cet
environnement économique plus difficile, le
S&P/TSX enregistrant en 2025 une des meilleures
années de son histoire (graphique 8).

8 |Meilleure année depuis 2009 pour le S&P/TSX...
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Cependant, cette performance n’a pas été le
résultat d’'un rallye généralisé des 218 membres de
l'indice phare canadien. Au contraire, la majorité
des gains annuels sont provenus de trois segments
qui ne représentaient qu’environ le tiers de la
capitalisation boursiére du S&P/TSX au début de
'année : les banques, les auriféres et Shopify
(graphique 9).

9/... avec des gains trés concentrés
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Mais aussi spectaculaire qu’ait été la performance
du marché boursier canadien, rien ne se compare
réellement a I'ascension soutenue du géant
technologique américain Nvidia, qui est rapidement
devenue la compagnie avec la plus grande
valorisation boursiére au monde grace a son statut
de chef de file dans le domaine de l'intelligence
artificielle. Pour mettre les choses en perspectives,
si Nvidia était son propre pays, sa capitalisation
boursiére la placerait a la troisieme place du
classement mondial, derriére seulement les Etats-
Unis et le Japon et devant la Chine, le Royaume-
Uni et le Canada (graphique 10).

10[Nvidia joue dans la cour des grands (pays)
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Et maintenant, aprés une année pour le moins
mouvementée, a quoi peut-on raisonnablement
s’attendre pour 20267 Pour plus de détails,
consultez nos perspectives 2026 et d’ici 1a, nous
vous souhaitons une bonne année 2026!



https://www.bninvestissements.ca/content/dam/bni/publication/Strat%C3%A9gie%20de%20r%C3%A9partition%20de%20l'actif%20-%20Perspectives%202026%20(D%C3%A9cembre%202025).pdf
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Les renseignements et les données fournis dans le présent document, y compris ceux fournis par des tiers, sont considérés exacts au moment de leur impression et ont
été obtenus de sources que nous avons jugées fiables. Nous nous réservons le droit de les modifier sans préavis. Ces renseignements et données vous sont fournis a
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mentionnées aux présentes et ne devraient pas étre considérées comme une recommandation.

Les hypothéses ou les opinions exprimées sur une société, un titre, une industrie, un secteur du marché en particulier, des événements futurs (comme les conditions du
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